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 はじめに
この論文では､ La Porta et al. (1998) に記載されているデータをそのまま
利用して､ 追検定と追加的分析を試みる｡ 後述するように､ La Porta et al.
(1998) の影響力は大きく､ その後の国際会計研究を方向付けた｡ La Porta,
R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A. and R. W. Vishny (LLSV 1997, 1998, 2000,
2002) の一連の研究は､ まさに画期的と言ってよい｡
しかし､ LLSV の研究成果をそのまま受け入れて､ 信用することはできな
い｡ 変数の選択､ モデル､ 推定方法､ 欠損値の扱いなどに問題を残している
からである｡ それらの諸問題を改善したとき､ 原論文と異なる結果が得られ
る可能性､ 異なる結論が導かれる可能性も､ けっしてゼロではない｡
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着している｡ このアプローチの創始者､ あるいは先駆者となる研究は､
LLSV (1997, 1998, 2000, 2002) である｡
最初の LLSV (1997) は､ 法規制や法の実効力の観点で投資家保護 (inves-
tor protection) が弱い国ほど､ 資本市場は小さい (発展していない) ことを
示した｡ この論文によって､ 投資家保護の概念が経済学､ ファイナンス､ 会
計学の実証研究にもちこまれた｡ 二番目の LLSV (1998) は､ フランス法を
源流とする法域では投資家保護が弱く､ ドイツ法やスカンジナビア法を源流
とする法域では投資家保護は中程度であることを示した｡ さらに､ 投資家保
護の弱い国では､ 株式所有が集中している (分散所有されていない) ことを
あきらかにした｡ 三番目の LLSV (2000) では､ 国によって､ 法の規定項目
が異なり､ その実効力 (enforcement) も異なっていることを示した｡ 最後
の LLSV (2002) は､ 少数株主権の保護と支配株主のキャッシュ・フローに
たいする支配権 (自益権) が強い国ほど､ 企業価値が高くなることをあきら
かにした｡
これらの４本の論文とも､ 被引用回数はきわめて多い｡ データベースWeb
of Science によると､ 2015年の７月末時点において､ LLSV (1997) は1,838
回､ LLSV (1998) は3,176回､ LLSV (2000) は885回､ LLSV (2002) は671
回も引用されている｡ これらの研究の公表後､ “investor protection”､ “rule of
law”､ “enforcement” などの用語が会計やファイナンスの学術研究に定着し
た｡ 法規制 (株主や債権者に一定の権利が認められているか否か) や､ その
運用体制・実効力などの国際的差異が､ 企業のガバナンス､ 企業行動､ 企業
業績などの国際的バラツキを説明するという ｢法と経済 (Law & Economics)｣
の考え方は､ すでに定説になっていると言ってよいであろう｡
LLSVの影響を受け､ それに追随している研究は前述のように膨大である｡
たとえば､ Leuz et al. (2003) は､ 投資家保護が強いと､ 内部者が私的利益
を追求する誘因が弱まるため､ 利益マネジメントは減少すると報告している｡
同様に､ Shen and Chih (2005) は､ 銀行業について､ 投資家保護の強さと
利益マネジメントとのあいだに有意な負の関係があることを発見した｡ 同様
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に DeFond and Hung (2007) も､ 投資家保護が弱い国ほど､ アナリストは
(将来の利益ではなく､ より信頼性の高い) 将来のキャッシュ・フローを予
測する傾向があると報告している｡
しかし､ 投資家保護と IFRSの採用との関係については､ 実証結果は混在
している｡ Hope et al. (2006) は､ 投資家保護のメカニズムが弱い国ほど､
IFRSを採用する傾向があることを発見した｡彼らは､ Bonding Theoryと整合
的な結果であると主張している｡ それにたいして､ Renders and Gaeremynck
(2007) は､ 法規制が強いか､ または､ 広範囲にわたるコーポレート・ガバ
ナンス・コードがある国では､ IFRSの適用から被る内部者のロスが小さい
ため､ IFRSを採用する傾向があると主張している｡
さらに､ Houqe et al. (2012) は､ 投資家保護が強い法域では､ IFRSの強
制適用によって会計利益の質が向上する (DeFond and Park (2001) モデル
による裁量的発生高がより小さい) と報告している｡ しかし､ これにたいし




構成妥当性とは､ つぎの問題である｡ 学問上､ 複数の種類の現象を観察し
つつ､ その背後に統合された１つの概念が仮定されることがある｡ たとえば､
身長､ 体重､ 胸囲､ 肩幅､ 股下といった測定現象の背後に､ 体型・体格とい




この論文で着目するのも､ Jeanjean (2012) の批判点と同じであり､ 以下
では､ 投資家保護の構成妥当性を検討する｡ 投資家保護の概念あるいは用語
は頻繁に利用されているものの､ 意外にも､ その構成妥当性は厳しく検証さ
れたことがほとんどない｡ それにもかかわらず､ 投資家保護の概念と LLSV
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 LLSV (1998) の問題点
１. 変数の選択 ―選択の恣意性
LLSV (1998) の特徴は､ ①株主や債権者の保護に役立つ法律規定を複数
ピックアップし､ ②各国において､ 各規定が定められているか否かをゼロ―




的に重要になる｡ しかし､ LLSV (1998) で取り上げられている法規定の項
目が､ 株主や債権者の権利を保護するのに十分であるのか､ あるいは､ それ
が法で定められていなくても､ 代替的メカニズムがほかに存在しないのかは､
まったくあきらかではない｡
たとえば､ 株主権について考えてみよう｡ 現在､ 日本では､ 単独株主権と
少数株主権が定められている｡ 単独株主権には､ 取締役会の招集請求権､ 訴
訟提起権､ 差し止め請求権､ 閲覧等請求権などがあるが､ LLSV (1998) で
は閲覧等請求権は分析対象とされていない｡ また､ (外部) 監査役､ 外部取
締役制度も､ モニタリングやガバナンスの観点からは重要なはずであるが､
LLSV (1998) では無視されている｡
いうまでもなく､ 会社法､ 商法､ 会社更生法､ さらにはインサイダー取引
規制のための証券取引法などは､ 時代によって変化するから､ どのような規
定項目 (の有無) を分析対象とするにせよ､ その分析によって捉えることが
できるのは､ ある特定時点の姿でしかなく､ その ｢像｣ は､ 分析を超えた一
般性・普遍性をもたない｡ LLSV (1998) が観察しているのは､ あくまでも､
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LLSV (1998) では､ (1)選択の恣意性があるにもかかわらず､ その選択規準
が説明されていないこと､ (2) ｢書かれた条文｣ が実態 (経験的現象) その
ものであると誤解されていること､ (3)恣意的に選択された項目 (コード化
された変数) が ｢株主保護｣､ ｢債権者保護｣､ ｢投資家保護｣ といった構成概
念とどのような関係にあるのか､ まったく検討されず､ 説明さえされていな
いことである｡




条文の有無は､ 現象の one of them であり､ その他の要因 (たとえば､ 代




1) LLSV (1998) では､ 分析対象の49か国を法の起源によって､ English (18か国)､
French (21か国)､ German (６か国)､ Scandinavian (４か国) の４つに分けている｡
これは Reynolds and Flores (1989) にしたがったものであるが､ この分類が適切か否
かも､ １つの争点である｡
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２. 検定手法 ―Ｔ検定の誤用
LLSV (1998) では､ Table 2 (pp. 11301131) では株主の権利の変数､
Table 4 (pp. 11361137) では債権者の権利の変数､ Table 5 (pp. 11421143)









LLSV (1989) は､ Ｔ検定を濫用､ 誤用している｡
さらに､ LLSV (1998) は､ より重大なミスを犯している｡ English, French,
German, Scandinavian の４つの法域を比較するとき､ ２群比較のＴ検定を６
とおり行っている｡ これは､ 検出力の点で問題が多い手法である｡ ２群間の
差の検定における有意確率をかりにに設定したとする｡ とおりの検定を








有意確率とする (これは､ Bonferroni の方法と呼ばれている)｡ これにたい





とき､ サブグループＡとＢを分けている特性 (属性) の違いが原因となって､
変数の大きさを変えていると想定されている｡ LLSV (1998) の Table 2､
4､ 5､ 7 では､ 法の起源が English, French, German, Scandinavian のいずれ
であるかの違いが原因となって､ 株主保護の変数や債権者保護の変数がどの
ように異なるかが分析されている｡
ところが､ 最終ゴールである Table 8 (p. 1149) では､ 株主保護の変数お
よび債権者保護の変数とともに､ English, French, German, Scandinavian の
グループ・ダミー変数も､ 同時に説明変数に加えられている｡ つまり､
Table 8 の多重回帰の説明変数には､ 因果の関係にある複数の変数が同時に
入れ子として含まれている｡ 計量経済学の観点では､ 内生性の問題が生じか
ねない回帰分析である｡ それよりもまして､ Table 8 の多重回帰では､ 因果
関係の連鎖､ あるいは構造的関係と､ 因果の方向が無視されている点が､ 大
問題である｡
LLSV (1998) の主題は､ つぎの２つの結合仮説となっている｡
仮説 1：ある (複数の) 法規定が定められているか否かという現象の背後
には､ それらを統合する株主保護あるいは債権者保護という構成
概念が存在する｡
仮説 2：上記の構成概念は､ 資本市場の規模､ GNPの大きさ､ 株式所有
の集中度などの経済変数を規定する2)｡
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2) 資本市場の規模､ GNPの大きさ､ 株式所有の集中度のあいだに､ どのような因果関
係があるかは､ きわめて重要な問題であるにもかかわらず､ LLSV (1998) では､ 実
質科学的な議論はいっさいなされていない｡ この点も再検討しなければならないが､
紙幅の関係から､ ここでは割愛する｡




ることは不可能であり､ それを強行するのは､ 多重回帰の濫用である｡ 複数
の因果関係を含む結合仮説を分析する場合には､ それぞれの因果関係ごとに
分解して方程式 (モデル) を設定したうえで､ 複数の方程式を同時に推定し
なければならない｡ つまり､ 構造方程式モデル (SEM: Structural Equation
Model) を適用する必要がある3)｡
LLSVがその後の研究にあたえた悪影響 (ill effects) として強調しなけれ
ばならないのは､ ①国別に測定される ｢ある項目のスコア｣ の構成妥当性を
検討していない (その背後に構成概念を想定してよいかを吟味していない)
こと､ さらに､ ②複数の因果関係を同時に検証する結合仮説の状況でありな
がら､ 多重回帰を適用していること､ という２点である｡ この２つの欠陥
が､ LLSV (1998) では密接不可分に結びついているため､ ２つの欠陥は同
時に解決されなければならない｡ それを可能とするのは､ SEMの１つであ




(1998) はまず､ ｢common law vs. civil law｣ の比較を行っている｡ Civil law
は､ French, German, Scandinavianの合計である｡２群比較のノンパラメトリッ
ク検定の代表的手法は､ MannWhitney の検定である｡ 第１表は株主の権
利保護､ 第２表は債権者の権利保護について､ ｢common law vs. civil law｣
を MannWhitney の検定で確かめた結果が記載されている｡ この結果は､
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3) SEMについては､ 末尾の参考文献を参照していただきたい｡






























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































第１表と第２表には､ 一元配置の中央値 (順位和) の検定手法である
KruscalWallis の検定結果も記載した｡ これは､ ４つの法源のサブグルー
プによって､ 変数の値 (正確には順位) が異なるか否かを検定したものであ
る｡ 当然､ 多重比較を考慮した有意確率である｡
たとえば ｢Proxy by Mail Allowed (郵送による委任状投票が認められてい
るか)｣ について､ LLSV (1998) では､ English と French に１％水準で有意
な差 (前者が大きい) があり､ また､ English と German にも１％水準で有
意な差 (前者が大きい) がある一方で､ 他の４組の比較では有意差は観察さ
れていない｡ その結果､ この変数は４つのグループで異なると言えるのか否
かはわからない｡ 表１の KruscalWallis の結果によると､ 有意確率３％で
４つのグループのあいだに有意な差があることが判明する｡
それでは､ どのようにして分析をしたら､ ｢French は株主保護 (債権者保




あろうか｡ さらに､ その統合方法は､ 資本市場の規模､ GNPの大きさ､ 株
式所有の集中度と無関係に決まるのであろうか｡ これらの問題にすべて答え
るには､ SEMの Structural Model with Measurement Components による分
析をしなければならない｡
２. SEMによる推定
ここでは､ 経済変数として､ ｢国民一人あたりの GNP (対数値) を取り上
げて､ 第１図のパス図 (path diagram) を考えることにする｡ 同時推定であ
るため､ 推定には前後の順番は無いが､ わかりやすくするため､ 便宜上､ わ
けて説明する｡ まず､ Table 2 (pp. 11301131) に記載されている株主の権
利保護にかかわる９つの変数の背後に ｢株主権 (SR)｣ という構成概念が存
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在すると仮定する｡ この概念は､ さしあたり９つの現象として把握され､ ９
つの現象はノイズをともなって測定されていると考える (第１図の太線の矢
印)｡
つぎに､ この ｢株主権 (SR)｣ は､ 法域ごとに異なると考える｡ つまり､
French, German, Scandinavian が ｢株主権 (SR)｣ を規定すると考える (第
１図の細線の矢印)｡ なお､ 法域はダミー変数で表現されているので､
English は登場しない｡
最後に､ ｢株主権 (SR)｣ と､ 法の起源ごとに異なるその他の要因が GNP
を規定すると考える (第１図の点線の矢印)｡ この点線の部分も､ 推定では
同時に計算されているが､ この論文の主題とは関係がないので､ 結果は記載
しない｡
また､ 債権者の側についても､ Table 4 (pp. 11361137) の６個の変数を
対象とし､ ｢債権者権 (CR)｣ を構成概念とする分析を行う｡ ｢株主権 (SR)｣
と ｢債権者権 (CR)｣ を同時に分析することも可能であるが､ 以下では､ そ
れぞれを別々に推定した結果を示す4)｡
237La Porta et al. (1998) の再検討
第１図 ｢株主の権利保護｣ の構成妥当性と説明力








Shareholder Rights と Creditor Rights は､ LLSV (1998) が自ら作成した統
合指標であるため､ 係数 (因子負荷量) を１に固定している｡ この結果を
見ると､ LLSV (1998) が選択した法規定の項目の背後に､ 統一的な ｢株主
権｣ と ｢債権者権｣ という構成概念を仮定してもよさそうである｡ ただし､
｢株主権｣ については､ ｢One ShareOne Vote｣､ ｢Preemptive Rights to New
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4) ｢株主権 (SR)｣ と ｢債権者権 (CR)｣ を同時に分析した場合も､ 同様の結果が得ら




Panel A: Shareholder Rights
Coef. value value Rsquared
One Share-One Vote 0.1005 0.66 0.512 0.0101
Proxy by Mail Allowed 0.4587 4.18 0.000 0.2104
Shares Not Blocked before Meeting 0.3828 2.81 0.005 0.1465
Cumulative Voting /
Proportional Representation
0.3002 2.03 0.042 0.0901
Oppressed Minority 0.6831 7.78 0.000 0.4666
Preemptive Rights to New Issues 0.0339 0.19 0.846 0.0011
Percentage of Share Capital to Call an
Extraordinary Shareholder Meeting
0.4071 3.21 0.001 0.1657
Antidirector Rights 1.0000 constrained
Mandatory Dividend 0.0364 0.35 0.730 0.3033
SR (Latent Var.) 0.2734
Panel B: Creditor Rights
Coef. value value Rsquared
Non Automatic Stay on Assets 0.7812 9.20 0.000 0.6104
Secured Creditors First Paid 0.3670 2.13 0.033 0.1347
Restrictions for Going into
Reorganization
0.6412 4.46 0.000 0.4112
Management Does Not Stay in
Reorganization
0.7051 6.22 0.000 0.4971
Creditor Rights 1.0000 constrained
Legal Reserve Required as a
Percentage of Capital
0.2175 1.57 0.117 0.0472
CR (Latent Var.) 0.2077
Issues｣､ ｢Mandatory Dividend｣ の３項目は的確に測定された経験的現象で
はなく､ ｢債権者権｣ については､ ｢Legal Reserve Required as a Percentage of
Capital｣ が的確な現象ではない｡ その点を留保すれば､ LLSV (1998) にお
ける ｢株主の権利保護｣､ ｢債権者の権利保護｣ の構成妥当性はただちには否
定されない5)｡
この論文の最後の分析は､ 第１図の細い実線の部分である｡ 矢印の方向に
注意して欲しい｡ French, German, Scandinavian という法の起源の違いが
(原因となって)､ 株主の権利保護や債権者の権利保護の強さ (程度) を規定
するか否かである｡ その分析結果は､ 第４表にまとめられている｡ ここで確
かめなければならないのは､ French が投資家保護の点でとくに劣っている
(弱い保護しかあたえていない) のか否かである｡
それを確かめるには､ French, German, Scandinavian の３つの係数が等し
いか否かを同時に検定すればよい｡ 株主の権利については､ ３つの係数に有




5) ただし､ これは狭義の構成妥当性である｡ もしも､ それらの ｢投資家保護｣ の構成概
念が GNPなどの経済変数を規定する (説明できる) という点まで含めて､ 構成妥当
性を広義に解するならば､ さらに分析の視野を広げて考えてみなければならない｡
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French 0.5479 3.41 0.001
German 0.3664 2.63 0.008
Scandinavian 0.1732 1.50 0.134
Panel B
CR←
French 0.4998 2.93 0.003
German 0.1719 1.43 0.153
Scandinavian 0.2063 1.81 0.070
(1998) の主たる結論の一部を明確に否定する結果である｡
このように､ LLSV (1998) は､ 正しくないモデル､ 正しくない分析手法
が適用され､ その結果､ 誤った結論を導いている｡ この論文の再検討､ 再推
定は､ LLSV (1998) のデータをそのまま使っているから､ LLSV (1998) に
は内的妥当性 (internal validity) はないといってよい｡
 おわりに
LLSVは､ 法や制度の詳細をコード化することによって､ その多様性 (バ
ラツキ) を数量化するとともに､ 法制度の国際的差異によって経済現象の国
際的差異を説明する手法を開発し､ 法と経済の研究領域はもちろんのこと､
会計研究についても新たな地平を切り拓いた｡ その後､ 会計規制､ 税制､ ガ
バナンス､ 市場環境､ さらには文化・風習要因までもが説明変数に取り込ま
れ､ 企業の会計行動､ 企業業績､ マクロ経済の国際的格差などを説明しよう
とする研究論文が､ 多数産まれている｡ 多くの研究者の知的好奇心を駆り立
てたという点で､ LLSVの功績は大きい｡
しかし､ LLSVの研究の論理的基礎は､ きわめて脆弱である｡ 問題点は複
数あるが､ この論文では､ 観察される現象と構成概念との関係を取り上げた｡
LLSV (1998) では､ 株主保護､ 債権者保護､ 投資家保護といった概念が各
種の法規定とどのような関係にあり､ その概念がなぜ､ どのように経済現象
を規定しているのかは､ まったく分析されていない｡ 構成概念 (とその妥当
性) が無視された結果､ 法律条文の有無が経済現象を説明するという､ 奇妙
な多重回帰が採用されている｡ そこでは､ 一部の因果関係の方向が転倒して
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